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A nehézségekkel kiizd6

orszagoknak biztositott

penzugyi segitsegnyujtas

Hét éve Europdban pénziigyi valsag tort ki, ami késébb allamaddssag-valsag-

ga alakult. Az dllamaddssag-valsag tobb tényezd kovetkezménye volt: gyenge
bankfelligyeleti rendszer, nem megfelelé koltségvetési politika, valamint a nehéz
helyzetbe keriil6 nagy pénziigyi intézmények (@amelyek megmentése késébb az
adofizeték pénzébdl tortént). A valsag két hulldmban s6port végig az unids tag-

allamokon, az elsé hulldm a nem eurédvezeti orszagokat érintette 2008-2009-
ben, majd az atterjedt az eurddvezetre is.

Vajon a valsag kezelése megfeleld volt? A pénziligyi segitségnyujtashoz szamos
jogi eszkoz alkalmazasat vették fontoldra. A nem az eur6dvezetbe tartozo tag-
allamok a meglévé fizetésimérleg-mechanizmushoz (BoP) folyamodhattak.
irorszag és Portugélia az Gjonnan létrehozott eurépai pénziigyi stabilizaciés
mechanizmus (EFSM) és az eurdpai pénzligyi stabilitasi eszkoz (EFSF) utjan
kapott segitséget. Ezek kozil csak a fizetésimérleg-mechanizmus és az EFSM
mindstil az Eurépai Unié miikddésérdl sz6l6 szerz8dés alapjan létrehozott unids
eszkoznek, az EFSF az unids kereteken kivuli allamkozi eszkoz.

Megvizsgaltuk, hogy a Bizottsag miként iranyitotta ot tagdllam esetében
(Magyarorszag, Lettorszag, Romania, irorszag és Portugalia) a pénziigyi
segitségnyujtast, valamint a folyamathoz kapcsol6dé ajanlasokat tettlink

a Bizottsagnak.
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Az ellenorzott tertilet

Az ellendrzés a fizetésimérleg-eszkdz és az EFSM keretében biztositott pénzigyi
segitségnyujtas Bizottsag altali irdnyitasara terjedt ki, amely sordn a Bizottsag

a tékepiacrél vont be forrast az unids koltségvetés garanciavéllalasaval. Az el-
lenérzés a Magyarorszagnak, Lettorszagnak, Romanianak (az elsé két prog-
ram), irorszagnak és Portugalianak folyositott pénziigyi segitségnyuijtast érinti,
kllonos hangsullyal a Bizottsagnak a programokban jatszott szerepére. Ezen-
kivil megvizsgaltuk a Bizottsag éltal a partnerekkel (az EKB és az IMF) folytatott
egylttmukodést, de az ellendrzés nem terjedt ki a partnerekre.

Nem ellendriztiik az Uni6 politikai szinten hozott dontéseit, és tobb szempont-
bol korlatoztuk az ellenérzés hatokorét. Nem vettiik figyelembe a pénziigyi se-
gitségnyujtas elmaradasanak elméleti esetét modellez6, a ténylegesen megtor-
tént eseményeket nem fedd forgatokonyv vizsgalatét, illetve a valsdg mas tton
torténé megoldasanak lehetéségét (pl. az dllamaddssagok kdlcsonossé tétele).
Az addssag fenntarthatdsagat, illetve a hitelek visszafizetési valdszinliségét sem
vizsgaltuk, valamint azt sem, hogy a Tandacs a valsdag megoldasahoz legmegfele-
[6bb hidnycélokat vagy strukturalis célokat hatarozott-e meg. A Bizottsag tobbi
partnerrel folytatott egytttmUikddésének ellendrzésekor nem vizsgaltuk, hogy
indokolt volt-e ezeknek az intézményeknek a bevonasa.
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Az ellendrzés soran vizsgalt kérdések

Megvizsgaltuk, hogy a Bizottsag megfelel6en iranyitotta-e a pénziigyi segitség-
nyujtasi programokat. Ez a kérdés az alabbi alkérdéseket foglalta magaban:

Id6ben felismerték a novekvé koltségvetési kockazatokat?

A folyamatok megfelel6en voltak kialakitva ahhoz, hogy atfogo
kiindulasi adatokat nyujtsanak a programmal kapcsolatos
dontéshozatalhoz?

A Bizottsdag a legjobb elérheté kamatlabakon és a bevalt
adoéssagkibocsatasi gyakorlattal 6sszhangban vont be forrasokat?

A pénziigyi segitségnyujtasi programok teljesitették f6 céljaikat?
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Megallapitasaink

Fontos visszaemlékezni, hogy a valsag el6tt mar létezett egy mechanizmus

a tagallamok koltségvetésének figyelemmel kisérésére. A Bizottsag felel6ssége
volt, hogy figyelmeztesse a Tanacsot a névekvé koltségvetési egyensulytalan-
sagokra. A Bizottsag nem volt felkészlilve az els6é pénziigyi segitségnyujtasi
kérésekre.

Medgdllapitottuk, hogy a Bizottsag tulbecslilte az orszagok allami koltségve-
tésének tényleges ellendll6 képességét. A Bizottsag altal 2009 elétt végzett
értékelések [ényeges hidnyossaga volt, hogy nem irtak el az allami szektor altal
felhalmozott fliggd - és a valsag soran sok esetben ténylegesen realizal6doé —
kotelezettségekre vonatkozd beszamolasi kotelezettséget. Ezenkiviil a Bizottsag
nem forditott kell6 figyelmet a jelent6s kiilfoldi pénzaramlasok, a bankok pénz-
Ugyi helyzete, valamint az dllamhdéztartasok allapota kozotti 6sszefliggésekre.

A Stabilitasi és Novekedési Paktum 2011-es, 2013-as és 2014-es reformja a valsa-
got megel6z6 idészak hidnyossdgainak megoldasara irdnyult a nagyobb foku
makrogazdasagi felligyelet bevezetésével. Mindezek ellenére 2008-ban, amikor
az érintett orszagok elkezdtek segitségkéréseket benyujtani, a Bizottsag felké-
szilletlen volt a pénzligyi segitségnyujtas iranyitasara.
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Valasz a kihivasra

A Bizottsdg magdra vdllalta az Uj program iranyitasi feladatait, amely magaban
foglalta a tagéllami hatésagokkal torténd targyalasok lefolytatasat, a programok
elérejelzéseinek és a finanszirozasi hidnyra vonatkozo becslések elkészitését,
valamint a szlikséges reformok meghatarozasat. A kezdeti idébeli korlatokat és
a kevés relevans tapasztalatot figyelembe véve, mar ez is eredménynek mindsiil.

A Bizottsag 0sszességében alapos munkat végzett a sziikséges informaciok 6sz-
szegyUjtése terén. Fokozatosan egyre nagyobb mértékben tdmaszkodott belsé
szakértelemre, és a segitséget kéré orszagokban az érdekelt felek széles korét
vonta be a folyamatba.

A makrogazdasagi és hiany-el6rejelzések elkészitése nem mindsiilt Uj tevékeny-
ségnek. A Bizottsag egy mar meglévé és elég nehézkesen hasznalhato tabla-
zatrendszert alkalmazott el6rejelzési eszkozként. A mindség-ellenérzés féként
az elérejelzések kiilonb6z6 részeinek egyeztetésére korldtozédott, de a vezetés
nem vizsgalta az el6rejelzés feltevései mogott allo okokat. Nagy nehézségekbe
Utkozott a fébb feltevések, mint pl. a koltségvetési multiplikatorok helytallésa-
ganak értékelése, nemcsak a késébbi fellilvizsgalatok soran, hanem a vezetés
szamara az el6rejelzések tényleges elkészitése soran is.
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A segitségnyujtasi programok éltaldban megfelelé, irdnyadd unids szint(
szakpolitikak és az akkor rendelkezésre all6 gazdasagi ismeretek altal alkotott
alapokon nyugodtak. A Bizottsag munkafolyamatainak azonban koz6s jel-
lemz6je volt a dokumentalds hidnya. Nem fektettek elég hangsulyt arra, hogy
késébb visszamendleg elemezni lehessen a meghozott dontéseket. Nem tudtuk
ellendrizni a Tanacsnak tovabbitott alapveté fontossagu informacidkat, mint pl.
egyes programokban a finanszirozasi hiany megallapitasara szolgald kezdeti
becsléseket.

Ezt részben a valsag és a rendelkezésre all6 idbkeret kezdeti sz(ikdssége magya-
razza, tovabba a programiranyitas Ujszer(isége is nehezitette a Bizottsag dolgat.
Afeljegyzések elérhetésége késébb javult, de még a legfrissebb programok
esetében is hidanyoztak bizonyos kulcsfontossagu dokumentumok.

Az egyetértési megdllapodasokban szerepl6 feltételeket a legtobb esetben

a tandcsi hatarozatra torténd konkrét hivatkozassal indokoltak. Ezek a feltételek
azonban nem minden esetben 6sszpontositottak megfeleléen a Tanacs altal
meghatarozott altalanos gazdasagpolitikai feltételekre.
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Szamos példat talaltunk arra, hogy hasonlé helyzetben levé orszagokkal
szemben eltéré bandsmaddot alkalmaztak. A segitségnyujtés feltételeit minden
programban eltéréen kezelték. Egyes programokban azok 6sszességében eny-
hébbek voltak, ami kdnnyebben teljesithetévé tette Sket. A hasonlé strukturalis
problémakkal kiizd6 orszagok 6sszehasonlitasa sordn megdllapitottuk, hogy az
el6irt reformok nem minden esetben voltak aranyosak a fennallé problémak-
kal, illetve nagyban eltéré megkozelitést kovettek. Egyes orszagok hidnycéljait
kevésbé szigoruan allapitottak meg, mint ahogy azt azok gazdasagi helyzete
indokolta volna.

A hidnyossagok egyik oka az volt, hogy a program kialakitasat és monitoringjat
nagyrészt a Bizottsdg programcsoportjai végezték. Miel6tt azok a Tanacs vagy
a Bizottsag elé keriiltek volna, a csoportok altal készitett f6 dokumentumokat
felulvizsgaltak, de ez a fellilvizsgalat tobb szempontbdl is hidnyos volt. Az alap-
szamitdsokat nem ellendrizte a csoporton kivili személy, a szakérték munkajat
nem vizsgaltk alaposan felll, valamint a fellilvizsgélati folyamatot sem doku-
mentaltak megfeleléen.
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Pozitivumként értékelendd, hogy az elsé pénziigyi segitségkérés ota jelentdsen
javult a Tandcs, illetve a Bizottsag dontéshozatalanak alapjaul szolgalé program-
dokumentumok minésége. Ennek oka, hogy tovabbi munkatdrsakat biztositot-
tak a program irdnyitasara, tobb tapasztalat allt rendelkezésre és az el6készités
is javult. Azonban még a legfrissebb programdokumentumokbdl is hidnyoznak
[ényeges informaciok.

A monitoring soran a Bizottsag az eredményszemléletl hidnycélt kisérte figye-
lemmel. Ez biztositja a tulzotthiany-eljarassal valé 6sszhangot, de egyuttal azt

is jelenti, hogy ha dontést kell hozni a program folytatasarol, a Bizottsag nem
tudja egyértelmen kijelenteni, hogy a kedvezményezett tagallam teljesitette-e
a hidnycélt, mivel az eredményszemlélet( hidnyt csak bizonyos id6 eltelté-

vel lehet megallapitani. A feltételek teljestilésérdl sz616 beszamolas nem volt
szisztematikus.

Zavart okozott, hogy szamos kiilonb6zd kifejezést hasznaltak a feltételek nem
teljestlésének jelolésére. Egyes feltételek teljesiilésérél nem szamoltak be. Mas
feltételekkel kapcsolatban azok teljesiilésérél szamoltak be, holott valdjaban ez
nem felelt meg a valésagnak.
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A hitelfelvétel 6sszhangban allt
afinanszirozasi igénnyel, de a nehéz
korilmények miatt kezdetben nem
minden esetben tudtak a legjobb
gyakorlatot alkalmazni

A Bizottsag addssagkibocsétasa sikeresnek tekinthetd, mivel minden kot-
vénykibocsatés elegendé tékepiaci keresletet generalt azok értékesitéséhez.

A Bizottsag a kotvénykibocsatasokat id6ben hajtotta végre. Az addssag végséd
koltsége 6sszhangban éllt a hasonlé szerepldk altal végrehajtott piaci ligyleteké-
vel. A tényleges eljaras soran az arszintek esetenként magasabbak voltak, mint

a vezetd szervezé bankok altal kezdetben jelzett arszintek.

A kezdeti évek ad6ssagkezelési folyamataban tobb hianyossagra derdilt fény.
Ezeket részben az erre a tevékenységre rendelkezésre allé bizottsagi munkatar-
sak alacsony szdma magyardzza. A hidnyossagok nem gyakoroltak bizonyithato
hatast a hitelfelvétel eredményére. Ezeket a hidnyossagokat a késébbi kotvény-
kibocsatasoknal mar nagyrészt orvosoltak, ezért az ajanlasok az ellendrzés soran
tovabbra is fennalloként azonositott hidnyossagokra vonatkoznak.
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A programok célkitiizései teljesiiltek

A felulvizsgaélt hidnycélok néhdny kivételté| eltekintve tobbnyire teljestltek.

A 2009-es gazdasagi visszaesés miatt az orszagok még az Uj bevételnoveld
intézkedések eredményénél is nagyobb mértéki bevételkiesést szenvedtek el.
Az adésemleges vagy adokiegyenlit6 reformok tovabbi rovid tavu koltségve-
tési bevételkieséssel jartak, és egyes orszagok tovabbi adéligyi intézkedéseket
hoztak az GDP-aranyos adobevételek csokkenésének ellentételezésére. A struk-
turdlis hianyok eltéré mértékben bdr, de javultak. A koltségvetési kiigazitdsok egy
része nem volt hosszu tavu. Az orszagok egyszeri intézkedésekkel teljesitették

a célokat.

A tagéllamok a programokban szerepld legtobb feltételt ha késve is, de teljesi-
tették. A késedelem legtobbszor a Bizottsag hatokorén kiviil esé okbdl kovetke-
zett be. Esetenként azonban a Bizottsag irredlisan szoros hatarid6éket szabott szé-
les korG reformok végrehajtasara. A nagy teljesitési arany azonban nem jelenti
azt, hogy minden fontos feltételt teljesitettek. Megallapitottuk tovabba, hogy

a tagéllamok a fontos feltételek teljesitését a programidészak végsé szakaszaig
halogattak.

A programok sikeresek voltak a reformok elinditasaban, és az érintett orszagok
jorészt folytattdk a programok feltételei ltal elinditott reformokat. Az ellenérzés
idépontjaig csak elvétve fordult el6 a reformok visszaforditasa. Azonban azokat
olyan alternativ reformokkal ellentételezték, amelyek potencialis hatasukat
tekintve gyakran nem voltak a kordbbiakkal egyenértékuek.

Az 6t orszag koézil négyben a folyo fizetési mérleg korrekcioja a vartnal gyorsab-
ban megtortént. Ezt nagyrészt a jovedelemmérleg varatlan és kisebb mértékben
a kereskedelmi mérleg szintén varatlan javuldsa okozta.



11

Milyen ajanlasokat tettiink?

a.

=h

A Bizottsag hozzon létre az intézmény egészére kiterjedd
keretrendszert, amely lehet6vé teszi a Bizottsdg személyzetének és
szakértelmének gyors rendelkezésre bocsétasat olyan esetekben,
ha pénziigyi segitségnyujtasi programra vonatkozé igény merdil fel.
A Bizottsag ezenkiviil dolgozzon ki eljarasokat a ,kettes csomag”
szabalyozasahoz kapcsolédéan.

Az el6rejelzési folyamatra szisztematikusabb minéség-ellenérzést kell
alkalmazni.

A program dontéseinek alapjaul szolgalé tényezék belsé
atldthatésaganak biztositasahoz a Bizottsag javitsa nyilvantartasi/
archivalasi rendszerét és erre a min6ségi felllvizsgalat soran is Ggyeljen.

A Bizottsagnak megfelel eljarasokat kell biztositania a programiranyitas
és a programdokumentumok tartalmanak minéségi felllvizsgalatara.

A koltségvetési monitoring céljabdl a Bizottsag vegyen be révid
id6 alatt 0sszegydjthetd valtozékat/paramétereket az egyetértési
megallapodasokba.

A Bizottsag tegyen kilonbséget a feltételek fontossaga kozott, és
a valoban fontos reformokat célozza meg.

A jovébeni programok esetében a Bizottsag kiséreljen meg formalizalt
intézménykozi egylittmukddést folytatni a tébbi programpartnerrel.

Az addssagkezelési folyamatot atldthatobba kell tenni.

A Bizottsag végezzen tovabbi elemzést az orszagok gazdasagi
kiigazitasanak fébb tényezGire vonatkozdan.
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A fizetésimérleg-mechanizmus
és az eurdpai pénziigyi stabilitasi
mechanizmus

A pénziigyi segitségnyujtas célja az orszagok tdmogatdsa volt lejard addssagaik
és hidnyuk visszafizetése, illetve refinanszirozésa érdekében. Ez puffert biztosi-
tott az egyes orszagokban a mogottes problémak korrekcidjéra szolgéld kiiga-
zitasi programok végrehajtasanak megkénnyitéséhez. Altalanossagban ezek

a mechanizmusok az eurdovezet, illetve az Unid egésze stabilitasanak fenntar-
tasat, a valsag tovabbterjedési kockdzatanak korlatozasat, valamint a kedvezmé-
nyezett tagallamok gazdasagat éré hirtelen sokkhatas megel6zését szolgaltak.

Az egyes programok célkitlizései részleteikben eltéréek voltak, de a pénziigyi
segitségnyuijtas f6 célja az volt, hogy a tagdllamokban visszaallitsa a makro-
gazdasagi és pénzlgyi stabilitast, és hogy azok teljesiteni tudjak az allami
szférdhoz (eur6dvezet) vagy a fizetési mérleghez (nem euréovezet) kapcsolédo
kotelezettségeiket.

Az ellendrzés dltal érintett 6t tagallamnak biztositott pénziigyi segitségnyujtas
Utemezése a kovetkezd volt:

(2008 | 200 | 200 | 2011 | 2012 | 203 2014

HU (2008. nov. — 2010. nov.) I-
Eurool\(,e:lzeten LV (2009. jan. -2012.jan.)
I
RO (2009. jin. -2011. jun.) R02(2011 jun —2013. marc.)
I A
1E(2010. dec. — 2013. dec.)
—
PT(2011. maj. - 2014. mdj.)
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Az 6t orszagnak nyujtott
hitelmechanizmusok fobb
jellemzoi

Az Unids koltség- Az Unids koltség- Az eurddvezeti

Tokeszerkezet vetés garancia- vetés garancia- orszagok garancia-
véllalasaval véllaldsaval véllalasaval
Kolcsonok,
Eszkdz Kolcsonok, Kolcsonok, elsédleges és
hitelkeretek hitelkeretek masodlagos piaci

kotvényvasarlas

Az EFSF igazgato-
tanacsa (azaz

az eurocsoport
tagjai)

A Tanacs az Eurdpai Bizottsag ja-
vaslata alapjan, mindsitett tobbségi
szavazassal

F6 dontéshozo
szervek






HOGYAN JUTHAT HOZZA AZ EUROPAI UNIO KIADVANYAIHOZ?

Ingyenes kiadvanyok:

egy példany:
az EU Bookshopbdl (http://bookshop.europa.eu),

tobb példany, valamint plakatok, térképek rendelése:

az Eurdpai Unié képviseletein keresztil (http://ec.europa.eu/represent_hu.htm),

nem unio6s orszagokban a kiildottségektdl (http://eeas.europa.eu/delegations/index_hu.htm),
a Europe Direct szolgéltatason keresztiil (http://europa.eu/europedirect/index_hu.htm)

vagy a 00800678910 11 telefonszam tarcsazasaval (ingyenesen hivhaté az EU egész
teriiletérdl) (¥).

(*)  Alegtdbb hivas és a megadott informaciok ingyenesek (noha egyes mobiltelefon-szolgaltatokon keresztiil,
telefonfiilkékbdl és hotelekbdl a szamot csak dijfizetés ellenében lehet hivni).

Megvasarolhaté kiadvanyok:

az EU Bookshopbdl (http://bookshop.europa.eu).
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